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合理引导金融产品创新发展(焦瑾璞；2004年6月28日)

文章作者：焦瑾璞

关于金融资源在各个市场之间有序流动的问题，我的观点有三个。第一个是：金融市场的有效性，越来越取决于金融资源在各个市场

之间的流动性。我们国家实行分业经济，分业监管的金融体制，但伴随着交叉金融产品和金融工具的创新。不同金融市场之间的资金流动时

有发生，市场之间的流动性存在着不足。目前几个方面资金的流动来分析，比方说各家银行你说它缺钱吗，它根本不缺。它的流动性，从它

的附加表上、备付金率上、超额准备金率上看，都是很高的，所以说提高一个准备金率啊什么，信号作用大于实际作用。并且这些资金（与

进入实体的资金不同）往往往上堆积，向大企业，大城市大行业集中。有句古话说的好“无利不起早”，资金的趋利性决定了它必然要进行创

新。 

第二个问题是保险资金的运用。据有关统计表明，到２００３年底，我国保险资金的运用机构是银行存款占５２％，国债占１６％，

金融债券和证券投资资金占１５％。大家可以想象保险能不能盈利，利率明摆在这里，资金运用明摆在这里，你就是作协议存款，最多了

２．５％年利率，２．５％的回报，能够满足你日常的一些消费，办公用品，人员工资，那你什么给客户呢？所以说这里面就有一个保险资

金的运用问题，还有一个与之相适应的社保资金，社保资金也是一大块，还有一个企业的年金，尤其目前企业年金的问题也逐渐地引起有关

部门的关注，也就是说也出现了一些问题。 

第三点：理论研究表明，当居民的金融资产，逐渐转化为养老资金和人寿保险形式时金融市场的频动期限和利率结构都会发现深刻
变化，主要表现为长期利率相对短期利率下降，企业直接融资比例提高，资本市场相对货币市场发展更快，各市场之间的联系更加紧密，市
场本身的作用力更强，可以看到将来一个趋势的变化：长期利率肯定是低的，也就是刚才吴老师谈到的２０年的国债的风险这是肯定的，２
０年后这个利率也是很难预测，但总的来讲，长期利率肯定是下降。我一直有这样一个观点，能让市场解决的问题政府最好不要干预也不要
插手。 

那么最后一个问题就对金融产品创新监管机制的研究。在政府部门监管机构经济管理从事研究，任何事情既考虑到发展的一面，从一
方面又考虑到规范的一面。所以说在这里面我谈的第一个问题就是创新和规则的问题，一个金融业务交叉和产品创新一定对金融管理当中提
出了一些新的要求，这里面就存在着一个先有规则还是先有创新的问题，这个问题很难说，但是我总的一种想法就是：像我们赛跑一样，你
总得有一个终点吧，怎么两边画个跑道吧，你不能说随便跑，并不一定非要让你一步迈多长，不一定那么详细，但是最少要有一个框子，这
里面就涉及到很多的问题，目前有些问题出现了不少不知道怎么样来办。 

刚才吴老师也谈到了德隆的问题，实际上资本市场上目前许多窟窿越来越大，大约有八大系都是处于非银行机构控股金融机构，通过
金融机构一些融资就间接的进来，而在资本市场上去兴风作浪。据我们统计：为这样目的民间的资本进入了金融体系大约有１５％左右，一
个庞大的数字。那么第二个问题就是说要合理地引导金融产品创新的发展，这里面有几个问题我提出来，一个是金融控股公司问题，一个是
证券公司融资问题，第三个是非金融机构的产品创新和发展问题。 

你比如说金融控股公司问题，目前金融控股公司在中国应该是表现了三种形势的金融控股公司：第一种就是一种规范的金融控股公司
形势，就是比方说一些金融企业包括一些非银行金融机构形成的金融控股公司，像中信，光大。第二种就是银行在海外设立的投资类银行机
构，这样的像中银国际一类的投资控股公司，但是还出现一些企业集团形成的对金融机构的控股公司。这样以企业集团形势和以实业形成的
比较大的金融控股公司国内至少不低于３０家左右，德垄新希望集团海尔集团等等，所以说这些东西应该是怎么来处理，怎么来规范，有
的是单个的企业你看它的资产负债表是清楚的，但是集团内部你就不清楚了。 

德隆的问题出来以后，大家都谈德隆的例子，我也谈德隆的例子，它既然有１６０多家公司，１６０多家公司集团及高层看的很清
楚，但是这１６０家企业之间他是看不清楚的，并且企业之间的相互关联交往也是互相看不清楚的，所以这个事件引出了大的问题，就是金
融控股公司问题。证券公司的融资渠道问题这个是谈了很多了，还有一个非金融机构的产品创新和发展问题。这里面涉及到比较有名的信托
投资公司，而信托投资公司从成立以来，五次整顿，五次发展。就是说每次一整顿非银行金融机构肯定有信托投资公司。最近在这房地产过
热里面，大家都知道，又是信托公司在那里搞的，它搞那个住房信托什么的，所以这些问题都应该事实求是的公正的去看待，是怎么样需要
大家有一个想法。 

第三点我认为国际经验值得借鉴。比如说美国的法律规定，我归纳一下，就是银行主要以控股公司附属子公司的方式从事证券业务，
如果从事证券业务的话，从银行控股公司发展而来的金融控股公司在从事证券承销业务时，不仅要受到美国证券管理委员会的监管，还要受
到与银行业务相联系的领域比方说美联储的一些监管，并且它承销的业务不得高于所有业务的２５％，它规定的很详细。 

还有一个，关于银行控股公司，美国明确规定是不允许银行控股公司来持有非金融资产（含股份），另外如果是由于业务的关联产生
的非金融性子资产和股份，必须在规定的时间内脱离，所以说总体来说美国是不允许金融业与非金融业（实业）混业的国家。我这里讲的还
是有所指的，这就是指的目前的咱们一讲创新，一讲发展，好象是银行就什么事都可以干了，而实业企业好象所有的金融业都可以干的，实
际上没这个先例的。所以说我们在进行创新的情况下，既要创新，当时还要注意规范，只有这样才能够使我们国家的金融市场能够协调稳定
的发展，使我们的金融创新或者产品创新给大家提供一种良好的服务，得到一种可持续的发展。 
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